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書 評
J. R. ヒックス著『貨幣理論批判論集』
保坂 直達
ー
著名な2つの論文， "ASuggestion for Simplifying the Theory of Money," Econo-
mica, 1935 (本書の第4論）と "Mr.Keynes and the Classics," Econometrica, 1937 
（第 7 論）を含むこの『論文集」は，著者のこの分野への貢献をそここ•こにのぞかせるに
十分なものであるが，大別して2つの部分から成っている。すなわち，前半の，主として
流動性選好をめぐる純理論（価値論）的分析をなす第1論から第6論までと，後半の，学
史的展望を中心とする第7論から第12論までとである。（著者の当初の意図によれば，
London School of Economicsでの1966年1月に行なわれた招待講演をもととする第1論
から第3論までを主要内容とし，第4論から第6論までを付録として，残余は集録されぬ
予定であった。 (p.vi)そうされなかったのは幸いである。けだし，後述するように純理論
的分析においては，当座の焦点だけを論ずる著者の，その背後にある貨幣理論への幅広い
展望が測聞できるのは，除外される予定であった後半の部分だからである。）第6論や第
8論にその例を見るように，若干の部分は他の機会に公表されたものの改訂版もあるが，
現在われわれには入手困難なものもあり，ともかく，この優れた理論家の貨幣理論への発
言にこうして統一的に接する機会が与えられたことは喜ばしいことである。
本書の前半では前掲論文 "Suggestion"以来の著者の一貫したミクロ分析での貨幣理論
の問題（限界効用分析からの貨幣理論の統合）が考究されている。著者は，「（従来貨幣理
論の本論からはずれた）摩擦的事象だと考えられていたことをまともに見つめる」(P.67)
ことを通じて「ヨリ基本的な経済理論ーー価値論ー一の見地からの解明」 (p,61)を目指
す。流動性選好理論に代表される貨幣需要分析は，ヨリ広義の諸資産需要分析の特殊型で
あり，諸資産が選好の対照となる以上，選択理論の射程範囲内にある。それ故，真の貨幣
の存在の意義が，生産•取引の時間性にあるとすれば，貨幣を含む諸資産についての選択
理論は，期待と不確実性の議論で展開されうることになる。（この系列に属する論議は．
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Rosenst的i-Rodan,Economica, 1936や].Marschak, Econometrica, 1938によって継
承され，最近の利子率構造をめぐる実証分析における W B. Hickman, R. A. Kessel, 
F.R. Macauleyらの期待理論につらなる。）この分野こそ著者の創意に基づくものである
ことはいうまでもない。
前掲論文 "Mr.Keynes"で始まる本書の後半は，マクロ分析上での貨幣理論の問題の
追求とその展開に当てられている。周知の LM曲線と IS曲線によるケインズ的理論と
古典派的理論の統合とその背後にある思想上の転移についての模索である。「私自身の立
場は， KeynesとRobertsonとの中間のどこかにある」 (pp. ix~x) いう著者の意図が
比較的明らかなのはこの分野であろう。
本書を通じて著者は，後述するように，貨幣理論の発展の契機のほとんどを Keynesに
帰している。その意味で所謂「ケインズ革命」を認めるのだが，その場合， (1) 『一般理
論』における革命は主として LMとISの両曲線に代表されるマクロ理論にかかわるも
のであり， (2) 流動性選好説そのもののもつ革命性はミクロ分析的に「貨幣論」から直接
導出されている。「一般理論」と「貨幣論』との関係はなお究明されるぺき点が多いが，
Hicksの見解は参考になるであろう。ただ問題は一ー取りも直さずそれが本書を通じての
主要問題となるのだが一ーこの(1)と(2),すなわち本書における前半のミクロ的分析と後半
のマクロ的分析とがどのようにしてコンシステントに連結されるかということである。限
界効用曲線から個別的需要曲線が，限界費用曲線から個別的供給曲線が，それぞれ導出さ
れ，集計されて市場曲線がつくられる時，価値論は1つの全体になる。同様に，著者のデ
ィスアグリゲートされたミクロ的貨幣理論が金融理論家に説得力をもつためには，回り道
ではあってもこの問題が明示的に解かれる必要があろう。
本書は， 「私が遂に現在の私自身の貨幣理論についての考え方を持つに到るまでの多年
にわたる（思考）過程の記録」 (p.v)である。そして，前述したように，「摩擦的事象だ
と考えられていたことをまともに見つめる」という批判精神に貫かれた積極的な「批判」
論集である。このことを念頭に置き，先きのミクロとマクロの問題を考えながら，以下，
著者に教えられる諸主張を各論毎にまとめ，なお一層の教示を乞いたい点を指摘しよう。
? ?
著者の推めに従って (P.vii), 後半部分，特に第9論から始めよう。
第9論 "Monetary Theory and History - an Attempt at . Perspective" . 
では，貨幣量が増加すると次第にその流通量が増加し経済活動が活発になり，遂に
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当初の貨幣量増加が全部吸収されるとその増加貨幣量で表わされる財価格の上昇が生じる
に到る， という Humeの命題が長期と短期の区別を教えていることを指摘する。すなわ
ち， (l)Humeでは， この作用の行きつくす長期均衡条件として貨幣数量説が正当に考え． 
られており， (2) この作用の途中では，貨幣量増加の実物経済刺戟効果が，短期効果とし
て認められている。この効果が短期的であるのは， ひとたび物価上昇が生じると，「人々
はそれに対して調整を行ない，引続く物価上昇を期待するが，この期待されたことが生じ
るだけでは最早何ら刺戟的ではないからである。」 (P.163)それ故，この(1)と(2)の区別を
認めなければ数量説を信じる通貨主義であり，区別を認めれば銀行主義に近づくことにな
る。 Ricardo=Friedman=f.Ruef/が前者であり， Thornton=f.S.Mill=Keynesが後
者である。
引続く第10論 "Thornton'sPaper Credit (1802)"では，伝統的な「古典派」の枠には
入り切らない Thorntonが浮彫りにされる。銀行家の経歴をもっ Thorntonは，明確な資
産残高的な考え方をしており，一定の利子率のもとでは，将来の偶発事に対する確信の度
合が貨幣を含む諸資産の保有欲求を，従って，その流通速度を決定することを主張してい
る。自発的な貨幣需要の基礎となるのは予備的動機なのだが（後述第皿節を参照），
「Thorntonが考えていたのはこの予備的動機であり，…彼は既に『流動性スペクトル』
を考えついている。」 (p.177)他方，彼は貨幣賃金は物価の上昇に遅れるという賃金の硬
直性を認めているから， 乗数理論こそ持っていないけれども，「ケインズ的結論を引出す
のに十分な用具を持っていた」 (p.179)ことになる．実際，同書5章での結論は，金流出
が生じた時には，むしろ国内通貨の不足を銀行貸出の拡張で補うべきで，引締めによるデ
フレ化よりは兒換放棄をとるべしという完全雇用原則となっている。もとよりこの主張は． 
短期にかかわるものであって，同害の後半の長期的観点からは， Thorntonはあくまでも
金本位制維持者である。けだし長期では賃金は伸縮的であるから，不換制下ではインフレ
の危険があるからである。これが彼が危惧した真の過剰発行の危険であって，ここでは
Ricardo的となる。それ故，「Thorntonを引合いに出して議論の基準とすれば， Robert-
sonを Keynesから引離したものが何であるかをヨリ良く理解できる。」 (P.187)ことに
なろう。（なお， p.202を参照。）
Keynesの『貨幣論」は， 少くとも， (1) 貯蓄• 投資理論， (2) Wicksell的自然利子
率論， (3) 強気・弱気に基づく流動資産選好論，をその特色としているが (P-63~64), 
第1論 "ANote on the Treatise"では，このうち (1)と(2)が対象とされている。簡単化
のため，財の現実の（不均衡時の）価格水準—均衡価格水準をベースとする指数—を
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P;, 均衡価格での消費量を R, 均衡価格での純投資量を C, Keynesの利潤を Q;, 総
（均衡）所得を E,全体としての現実の物価水準を Pとし，添字1は消費財を， 2は投
資財を表わすとすれば，
(1) P1R=R+Q1 
(2) P2C=C+Q2 
(3) P= P遺+P2C Q叶 Q2 Q 
R+C =1+ -=1+-R+C. E 
この定義式を行動式化するため， (a)投資 P2C(Keynesの I)は外生的に決定され，
(b)消費 P遠は貯蓄性向 (s;)に依存する，．という行動仮説を入れると，（ただし，まず
簡単化のため利潤からの消費はないものとする）
(4) PiR=E-s1E=E-S 
ただし， S1はrm得」（要素費用）からの貯蓄性向。一方，氏C=lだから，
(5) P= p成＋凡C= E-S+I =l+ I-S 
E E E 
これは，定義式(3)を行動式として再現した「基本方程式」であり， Q=l-Sに依存して
Pが決定される関係を示している。更に利潤からの消費性向 (1-s2)を導入して一般化
すれば，
(4') p遠 =(1-s1)E+(1 -s2)Q 
(6) E+Q=P遠+P心=E+Q-s1E-s2Q+I
従って，
(7) l=s1E+s2Q or Q=(I-S)/s2 
Q I-S 
(5') P=l+-=1+―E s2E 
(5')はS2=1の時(5)となる修正された基本方程式であり， s2<1の時には乗数効果が
これに加わることになる。要するに産出量一定の時の貯蓄•投資理論に外ならない。
ところで前述の仮説 (a)を拡げて， 投資の決定因を求めれば，「過度の弱気」（少くとも
投機的動機に相当する流動性選好）に依存する（市場）利子率と，自然利子率（資本の限
界効率）とが考えられている。それ故，投資が利子率に依存する限り， S=l (この時に
はPは安定的）となるような均衡利子率が求められるわけだが， これが Keynesの「自
然利子率」である。ただし『貨幣論」では，企業者の稼得が正常となり，絶対的な企業規
模水準にかかわらず，それ以上規模を変化させないという短期均衡が想定されているか
ら， この自然利子率は Wicksellからとられたものではあるけれども，彼と同一の概念で
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はない。
第12論 "TheHayek Story"は，新しい理論の展開のための基礎付けをlfきに求め，
また逆に新しい光で1日理論を照らし直すことによって自らの理論展開の糧とする，という
著者の，これまでに明らかにされたであろう態度のもう 1つの例である。 Keynesの『貨
幣論J(Dec. 1930)とHayekの「物価と生産』 (Sept.1931)とはほぽ時を同じくしてお
り，いずれも Wicksellからの継承であるのに当時多大な影響を英国の経済学者に与えて
いた Hayekが生き残れなかったのは何故かを尋ね， Hayek理論の欠陥を指摘し，その
現代的意義を問うのである。 Hayekモデルでは，完全雇用の想定のもとで，市場利子率
が自然利子率以下に引き下げられる信用拡張が行なわれると，投資増加したがって生産財
価格の上昇が生じる。同時に1種の生産財である労働の価格も騰貴するが，この賃金上昇
は直ちに消費支出増加をもたらさず（賃金＝消費ラグの想定），そのため生産財と消費財
との相対価格が変化し，生産期間の変化による生産構造変化が導かれる。だが，この不当
な消費ラグの想定をはずせば，完全雇用下では賃金上昇は消費財需要増加を通じて消費財
価格を騰貴させ，再び均衡が恢復される時には実質投資に対する刺戟が失くなり，当初の
投資増加効果は消失する，と推論されるであろう。ここに Hayekモデルの欠陥がある。
この修正を行なうには， (1) 不均衡の累積過程を論じるという当初の目的に沿うならば，
消費ラグではなくて，賃金ラグ（賃金の硬直性）を想定するか， (2) そのような信用循環
論を離れて，信用拡張にではなく貯蓄性向変化に対する経済の適応過程の分析と考え直す
かのいずれかが必要である。 (1)は修正された景気循環論であり， (2)は成長論であって，
Hayek理論の現代的意義は後者にある。すなわち，完全雇用下で，貯蓄性向の上昇が生
じると，少くとも消費財価格は上昇せずに利子率の下落が生じ，投資増加（資本の深化も
しくは生産期間の長期化）を通じて労働の限界生産力が高まり実質賃金が上昇する。この
場合，資本集約的（投資財）産業における方が労働集約的（消費財）産業におけるよりも
生産力増加が大きいから，消費財生産量を不変としても（前述の Hayekの想定），後者から
前者への労働のシフトが惹起され，投資財産業全体として一層の資本集約化が促進される
ことになる。それ故もしこの進展が維持されるべきなら，消費財生産量を減少させる程の
一層の労働のシフトが生じるであろうから，これに見合うぺく一層の貯蓄率の増加が必要
となる。 この修正された Hayekモデルからの帰結は， 「初めは拡張を支えるのに丁度適
当であった貯蓄率が，拡張の後の段階では不充分なものとなる」 (P.212)という「Hayek
効果」である。ところで，もしこの必要な貯蓄増加が生じなければ，物価上昇の只中で，
利子率は上昇し，その結果実質賃金は下落するが，労働者の容認する賃金率のフロアーが
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完全雇用賃金率よりも高い場合には雇用の減少が生ぜねばならないであろう。この Hayek． 
的不況は， 1930年代の状況下では認められるべくもなかった。これこそ，今日のインフレ
を伴う不況を説明する 1つの鍵なのである。
このように見て来ると，繁栄と生産力を中心とする伝統的議論と，流動性選好理論とが
統合される土壌はよく鋤き返されていることがわかる。そして貨幣理論は，著者にとって
は常に Keynesを中心にして， それへの， また，それからの，距離として考えられてい
る。第7論 "Mr.Keynes and the'Classics"'と第8論 "The'Classics'again"は，明
らかにこのような論議の集大成であり，それらの裏付けともなっている。周知の記号を用
いて，所得を Y,利子率を r,投資を I,貯蓄をs,貨幣量を M(ただし所与とする），
貨幣需要を Lとすれば，財市場と貨幣市場の均衡は，それぞれ次式で表わされうる。
(8) S(r, Y) =l(r, Y) 
(9) M=L(r, Y) 
それぞれを rについて微分して整理すれば，
(8') dY/dr=-(S,-1,)/(Sy-ly)・ 
(9') dY/dr=-L,/Ly 
ただし，たとえば S,=8S/arである。 (8')と(9')は， (8)と(9)が満たされる時の Yとr
との関係を示しており，それぞれ， IS曲線と LM曲線の形状を表わす。両曲線がある
範囲で水平となったり，垂直となったりするのは—それが， Classics と Keynes, 更に
は貸付資金説と Hicks的「一般理論」の区別をなす一一(8')と(9')の右辺を構成する各
因子に課される仮定によることは明らかである。著者に従えば，もっとも一般的なケース
として，
UOl . s,>o, I,<o, Sy >o, ly >o 
(1) ly<Sy, Ly>O, L,<o 
を考え，通常の右上りの LM曲線と右下りの IS曲線を導く。かくて， Classics (rと
価格の伸縮性の想定）．と Keynes(rと賃金の下方硬直性の想定）．とは， その限定された
想定がなければ本質的には同じものになるであろう。
][ 
上述の如きマクロ分析とは別に，本書の前半は，流動性選好理論そのものをミクロ分析
的に積極的に展開する諸論から成っている。 第1論から第3論まですべて "TheTwo 
Triads"と題されて， 計算単位（価値尺度）・支払手段・価値貯蔵という伝統的な「貨幣
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の3機能」と，取引動機・予備的動機・ 投機的動機という Keynesの「貨幣需要の3動
機」とがいかなる関連をもつかという形式で，著者の前掲論文‘、Suggestion"以来の貨幣
理論の期待理論に沿った積極的な展開を行なう。これに対して，第5論"The Yield on 
Consols"は貨幣的「諸事実」の，第6論 "ThePure Theory of Portfolio Selection"は
数学的な，それぞれ補注をなしている。（第 6 論は， "Liquidi~ヅ',E.]., 1962を一歩前進さ
せている。） .. 
一般に，貨幣需要は，真の「自発的な保有欲求」であることが必要である。（さもなけれ
ば，事後的な会計学的な「貨幣残高」となる。）「自発的な保有欲求」の対象たるために
は，貨幣は，それ自体価値をもつか，価値貯蔵機能をもつことが必要である。しかし価値
貯蔵を行なってもなお貨幣たりえないものもありうるから，これだけでは不充分である。
それ故，貨幣需要の見地からみると， 「ある資産が貨幣たりうるのは，価値貯蔵機能に加
えて，少くとも他の機能のうちの1つ（価値尺度機能か支払手段機能のいずれか）をもっ
からである。」 (P.18)ということになる。そこで貨幣需要動機との関連が生じるのだが，
著者によれば，通常団又引需要」といわれるのは，複数多角的交換における用いられた取
引パターンの単なる結果として発生する貨幣残高であって，あくまでも取引パターンの結.. 
果としての非自発的な貨幣必要である。
つまり完全な決済が行なわれた均衡時点では，予備的および投機的需要は積極的な貨幣
額としてなお存在するのに対して，取引需要はゼロになるものである。（著者によれば，
Keynesでは， M1=取引需要， M2=予備的および投機的需要と区別して， Classicsの貨
幣概念が M1であったことを指摘している点が強調される CPP.15~16)。）それ故，期末
に末決済残高が残る（取引貨幣>o)場合でも， その残高（負債額）は「表示される」こ
． とと後で支払われることだけが必要なのであるから， (1) 取引需要（真の需要ではない）
では，貨幣の3機能のうち，価値尺度機能と支払手段機能が対応する機能となる。（この
場合には貨幣が効用函数に入らないから，絶対価格水準は不決定になる。）．． 
これに対して，自発的な貨幣需要であるのは予備的および投機的需要だが，近い将来に
おける支払の必要の確率の増加につれて前者は増加するから， (2) 予備的需要は，貨幣機
能でいえば，価値貯蔵機能と支払手段機能とに対応する。また貨幣は，価値尺度として受
領されることが確実な（その収益が確実な）資産として，様々な投機対象の中で特徴づけ
られるのであり，そのために投機的に需要されるのだから， (3) 投機的需要は，価値貯蔵
機能と価値尺度機能とに対応するものである。 ．． 
このような "Two・Triads"をめぐる議論からの帰結は， 一般に自発的な貨幣需要は価
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値貯蔵機能にかかわるものであるが，価値貯蔵機能は貨幣のみの特質ではない，というこ
とである。従って，流動性選好理論は， 「一般理論」におけるように貨幣需要の理論に留
めずに，『貨幣論」でのように（同書2巻P.67の流動性の定義"morecertainly realisable 
at short notice without loss"、こそ Hicksの出発点である）， 「諸資産のスペクトルの問
題」 (p.30)として一般化されるべきことになる。その場合の分析手段は，既に 1935年
（第4論）に着手された貨幣需要分析にある。第2論と第6論はまさにこの延長上にある
と思われるが，そこでの貨幣需要決定因を貨幣をも含めた諸資産の需要決定因と考えれば
よい。すなわち， (1) 予想投資期間（将来に支払いがなされると期待される日時）， (2)投
資費用（資産を転売する費用）， (3) 予想利子率（投資の期待報酬率）が必要な概念であ
る。価値貯蔵機能がそもそも時間の存在，従って危険の介入を意味しているから， (1)と(3)
に影響を及ぽす不確実性を考慮して，統計的手法を用いて，その生じる確率を期待の平均
値と分散（標準偏差）で表わすことが可能であろう。そうすることによって，結局資産構
成を決定するのは， (i)諸資産への投資の報酬についての予想と (i)危険についての予
想と (ii)総資産保有額であるといいうるであろう。 （この議論の骨組みは『貨幣論」と
『一般理論jとの間の期間に構成されたことを見逃してはならない。）
総資産をK,j番目の資産（債券）に投入された資産量を巧とし，利子と資本利得（損
失）とを合わせた資産報酬が総資産について生じる m個の相互に排他的な偶発性があ
り，そのいずれかが生じるとして， i番目の偶発性が生じた時にj番目の債券に投資さ・れ
た£1のもたらす収益を a;;とする。更に，完全市場を考ぇ，個人の期待する収益は，
彼自身の行動によっては作用を受けない（マトリックス a;;Iま巧とは独立的） とし，
どの偶発性が生じるかは未知だがマトリックス a;;は既知とし， 様々な偶発性の生じる
確率を P;とし， i番目の偶発性が実現した時の総資産に期待される収益を街， j番目の
債券に投資された £1のもたらす収益の期待（平均値）を e;, 総資産選好のもたらす収・
益の期待を E,Eに対応する不確実性の尺度として標準偏差を Sとしよう。従って，
U2l 咋=:Ea;;巧 overall i 
U3l e戸エ如1; over al i 
(14) E=:E:E拓a;1x;=:EP西=:Ee;X;
であり，これを用いて，予算制約
U5) K=エx
のもとで期待効用
U6) U=U(E, S) 
132 
J. R. ヒックス著「貨幣理論批判論集」 （保坂） I 3 3 
を極大にするという選択理論が導かれる。また投資者の（総資産量に作用されるであろ
う）危険についての skewness(パラメーター Qで表わす）を考慮すれば，
(16') U=U(E, S, Q) 
いずれにしても，期待理論として流動性選好理論が「一般化」されることは疑いない。こ
の範疇の議論こそ，著者が永年意とした価値論による「貨幣理論の簡単化」の主旨であ
り，本書の発刊が当初考えられた意図もここにあったのであろう。
IV 
しかしながら，この限りでは，なお幾つかの中間項を経た上でなければ，利子率決定や
前述(8')と(9')の論議とは結びつかないであろう。 UO)とUl)への推論についても不明であ
る。詳細にわたってはなお充分な検討が必要であるから，ここではむしろ，第3論を中心
に，上述のような推論による注目すべき 1つの結論を検討することを通じて，著者のこの
問題への接近を推測するに留めよう。
上述の期待理論の出発点は，『貨幣論」に遡る「3動機」であるが， これは 3種類の資
産分類に考え直しうる。すなわち，経常的資産・準備資産•投資資産である。資産保有者
は，総資産をこれらのいずれかの形で保有するが，それを裏付けるのが資産全体について
一般化された「3動機」である。そこで，今，貨幣当局による買オペが行なわれたとしよ
う。民間部門では，総資産のうち準備資産における貨幣量増加・債券量減少が生じるか
ら，全体としての流動性が増加する。これは危険負担力や収益期待力を高めるから，流動
性増加が生じた部門では債券の買増しが行なわれ，同時に各種債券間での代替的な選好が
漸次ゆきわたるにつれて債券一般の価格が上昇（利子率が下落）するであろう。この場合
「準備資産として保有されるに充分な流動性をもつ実物資産（財に対する請求権など）が
あれば」 (p;50), 同様な代替的な選好を通じてこの種の資産の価格も上昇するから， こ
の効果が大なる場合 (19世紀の英国の場合）には，この径路を通じて貨幣量増加が財市場
ヘ財価格上昇として伝醗されうる。これが Hawtrey効果である。だがヨリ重要なのは，
債券一般の価格騰貴によってその価値の増加した準備資産は， 2通りの仕方で他種の資産
量変化を生ぜしめるということである。
すなわち， (1) 経常的資産への積増しが行なわれるか， (2) 投資資産の増加に転換され
るか，である。 (1)の場合は直ちに実質的な経済活動の増大につながるが，「実質残高効果」
（著者は既述の如く取引動機に対応する実質残高の概念を否定するから，「流動性変動効
果」と呼ぶ）は，専らこの作用径路を考えている。（売オペの場合にはこう考えられても
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よい—pp. 50~51参照ーー）しかしながら期待理論に立てば， (2)の可能性を看過しえな
い。この場合には，一方では長期債券の買増し→長期利子率の下落→投資の増大という
Ke~nes 効果が考えられる。他方，投資資産の増加は物的設備の増大（およびそれによる
資産構造の変化）を含むが， (Key加 Sの投資概念の厳密化によって）その場合， (i)不確
実性を増大させる（流動性を減少させる） Keynes的な「新投資」と， (i)不確実性を減
少させるような「防御的投資」（置換投資・在庫投資など） とが区別されうるから，むし
ろ (i)の投資増加が一般的であろう。もとより危険嫌悪が大きい時（利子率が最低水準
に近い時）には，投資資産への転換は遊休貨幣保有量の増加の形をとり，流動性トラップ
が生じるであろう。
このような推論過程は，著者のマクロの貨幣理論とミクロの期待理論的な資産選好理論
との1つの架橋を示唆している。ここでは，著者の議論を理論分析を中心に筆者なりにま
とめることを通じて，本書のような形でまとめられた論文集での著者の主張は奈辺にある
のか，またわれわれが学ぶべき示唆はいずれであるのか，その場合筆者にとっての問題は
何か，を論じた。
(7 Mar. 1968記）
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